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Este documento se centra en analizar los mecanismos de transmisión de los 
desalineamientos monetarios y cambiarios sobre la inflación.  Su objetivo es contribuir a 
este debate por medio de analizar los determinantes de corto plazo de la inflación, y a 
partir de estos, proveer ciertas orientaciones básicas para el manejo inflacionario de largo 
plazo. Para esto, inicialmente se determinan los equilibrios en estos mercados, y por lo 
tanto, se estudia la demanda por dinero y la trayectoria de largo plazo del tipo de cambio 
real. Estos dos temas se utilizan como fundamentos para analizar los efectos de los 
desalineamientos cambiarios y monetarios sobre inflación. Se concluye que  los 
desalineamientos monetarios y/o cambiarios del orden de 10 por ciento producen por 
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La administración de la política monetaria en Chile durante la última década ha estado 
caracterizada por los cambios de régimen, aún cuando el objetivo central ha sido, desde la 
concreción de la independencia legal del Banco Central, la estabilidad de precios.  
Durante el período 1985-89, con una cuenta de capitales relativamente cerrada, la ausencia 
de incentivos para la llegada de capitales voluntarios, una importante holgura en el mercado laboral, 
y una política fiscal fuertemente restrictiva, las autoridades económicas lograron compatibilizar 
niveles objetivo para la tasa de interés real y el tipo de cambio real. Sin embargo, durante la década 
de los ‘90, varias de las condiciones anteriores ya no se cumplían y por ende la consecución 
simultánea de ambos objetivos se volvió contradictoria. Con mayor movilidad de capitales y 
mayores expectativas de apreciación del peso, el desalineamiento de las tasas de interés domésticas 
de las internacionales (corregidas por dichas expectativas) generó flujos importantes de divisas 
hacia el país, los que fueron absorbidos por el Banco Central y sólo esterilizados en forma parcial, 
en su intento de obtener determinada trayectoria para el tipo de cambio. Durante todo ese período el 
régimen cambiario imperante fue de bandas en torno a una paridad central que se administraba con 
discrecionalidad. Desde una amplitud inicial muy estrecha, ±0,5% a mediados de los ’80, la banda 
cambiaria se fue ampliando, a ±5% en 1989, ±10% en 1992 y ±12,5% en 1997.  
En varias oportunidades, un manejo cambiario agresivo, que indujo transitoriamente niveles 
para el TCR superiores al sugerido por los fundamentos, generó su desahogo en el mercado de 
bienes, poniendo entredicho los objetivos de inflación. Gradualmente, el instituto emisor fue 
internalizando la visión de que ambos objetivos podían ser contradictorios, y fue sacrificando el 
cambiario en beneficio de las metas inflacionarias. En cuanto al régimen cambiario, podría 
concluirse que hasta 1999 éste fue más bien fijado, con intervenciones del Banco Central tanto 
marginales como intramarginales. A fines de 1999 el Banco Central de Chile decidió pasar a un 
régimen de libre flotación del peso en un esquema de metas de inflación. Como consecuencia, sin 
metas para el nivel del tipo de cambio, el comportamiento del los agregados monetarios ha 
adquirido una mayor importancia en el debate de la coyuntura económica. En efecto, el dinero ha 
dejado de ser endógeno, condicional al manejo cambiario, y ha adquirido un mayor grado de 
exogeneidad. Este rol más protagónico se ha visto acentuado por el alto crecimiento experimentado 
por el M1A desde el inicio de la flotación. En efecto, entre el tercer trimestre de 1999 y el primer 
trimestre de 2003, el M1A creció casi 65%, mientras que el ingreso nominal –PIB multiplicado por 
IPC- lo hizo a una tasa de 30% 
1, variación que se atribuyó en partes iguales a la expansión de la 
actividad económica y al aumento del nivel general de precios medido a través del IPC.
2 Este 
exceso de crecimiento del M1A nominal respecto a lo sugerido por la expansión del producto 
nominal ha sido particularmente relevante al cierre de 2002 e inicios de 2003.  
Todo ello ha generado un intenso debate sobre la eventual existencia de un exceso de oferta 
en el mercado monetario y su efecto (contemporáneo y futuro) sobre la trayectoria del tipo de 
cambio y la inflación. Se ha sugerido, incluso, que la causa fundamental detrás de la fuerte 
depreciación experimentada por el peso chileno debe buscarse en el manejo monetario inducido por 
el Banco Central. Este trabajo busca aportar a este debate por medio de analizar los determinantes 
de corto plazo de la inflación, y a partir de estos, proveer ciertas orientaciones básicas para el 
manejo inflacionario de largo plazo. El objetivo es examinar los efectos de la política monetaria y 
cambiaria sobre inflación, identificando las regularidades, que pese a los cambios de régimen 
(convergencia a baja inflación, flotación cambiaria en un esquema de Metas de Inflación y 
nominalización de la política monetaria), se han observado en las últimas décadas. En particular, un 
enfoque que ha recibido poca atención en la literatura, pero de gran importancia en el diseño de la 
                                                           
1 El PIB a precios corrientes aumentó en 35%. 
2 Estos cálculos se efectuaron en base a cifras desestacionalizadas.   3
política monetaria y cambiaria, es el estudio de la conexión entre desalineamientos cambiarios
3, 
desalineamientos monetarios y la trayectoria de la inflación. Este trabajo responde en gran medida a 
esta motivación, aún cuando también se plantea otras interrogantes.  
  La racionalidad de estudiar estos desalineamientos es la siguiente. En primer lugar, la 
evidencia internacional (al menos gran parte de ella) indica que la dinámica de la inflación esta 
determinada por la evolución de las tasas de expansión monetaria. Desde este punto de vista, es 
importante preguntarse si este factor es importante en una economía como la chilena. Si bien puede 
parecer obvio que la inflación es un fenómeno monetario, existen hipótesis tanto a nivel 
internacional como a nivel interno que indicarían que la política monetaria no siempre determina la 
trayectoria inflacionaria. Este documento se centrará en analizar si shocks monetarios, que producen 
desalineamientos de stocks en el mercado del dinero, se traspasan a inflación, incluso en el corto 
plazo.  
En segundo lugar, en una economía pequeña y abierta, como la chilena, desalineamientos 
de tipo de cambio real (TCR) pueden ser también causas de aumentos inflacionarios. A priori, una 
variable real como el TCR no debería afectar la evolución de variables nominales. Sin embargo, 
nuestra preocupación es como se corrige el desalineamiento de TCR. Este desalineamiento ocurre 
cuando el TCR observado es superior (inferior) a lo que predeciría la evolución de sus fundamentos. 
En ese caso, ¿cómo nos ajustamos al equilibrio? En un contexto de tipo de cambio fijo, debe ser una 
aceleración (desaceleración) de los precios de los bienes no transables, y por lo tanto de la inflación, 
la que ajusta el desalineamiento. En un contexto de tipo de cambio flexible, es una mixtura de 
apreciaciones (depreciaciones) nominales y aceleración (desaceleración) inflacionaria, lo que nos 
lleva al equilibrio. De cualquier forma, la relación tipo de cambio nominal a UF (inflación) esta 
determinada en el corto plazo por estos desequilibrios cambiarios. 
En resumen, trataremos de analizar como desequilibrios en los mercados monetarios y 
cambiarios afectan la trayectoria de la inflación. Para esto, debemos inicialmente tratar de 
determinar los equilibrios en estos mercados, y por lo tanto, estudiaremos la demanda por dinero y 
la trayectoria de largo plazo del TCR. Estos dos temas se utilizan como fundamentos para analizar 
los efectos de los desalineamientos cambiarios y monetarios sobre inflación.  
Al estudiar estos temas, puede resultar interesante para el lector, la discusión sobre no 
linealidad de demanda por dinero así como  la discusión sobre los determinantes de tipo de cambio 
real. Si bien este último tema ha sido bastante estudiado, el modelo aquí presentado presenta la 
particularidad de resumir distintas teorías.  
De hecho, la trayectoria de largo plazo de tipo de cambio real se explora, enmarcado en la 
línea de investigación inaugurada por Sjaastad (1996), a partir de determinantes tanto desde la 
perspectiva de la oferta como de la demanda, nucleados en una forma reducida estándar. Como paso 
previo se efectúa un repaso breve a los principales resultados sobre los determinantes del TCR en 
Chile. Para realizar el trabajo empírico se parte discutiendo la medida de TCR utilizada. Siguiendo a 
Sjaastad (1996) se define una medida que represente una mejor aproximación a la trayectoria 
verdadera de la razón de precios relativos entre el sector transable y el no transable en la economía. 
Esta medida es llamada TCR verdadero (TCRV).  
Este documento se desarrolla de la siguiente forma. La sección 2 presenta un modelo teórico 
simple, que incorpora los desalineamientos cambiarios y monetarios e indica sus posibles impactos 
sobre inflación. De esta sección, surgen los modelos a testear en la parte empírica de este 
documento. Se parte el análisis empírico por la estimación de los desalineamientos en el mercado 
cambiario. Esto se realiza en la sección 3. La sección 4 aborda los desalineamientos monetarios y 
los relaciona con los desalineamientos cambiarios. La sección 5 busca evidencia de la relación entre 
los desalineamientos monetarios y cambiarios con inflación, y además discute las limitaciones de 
nuestro análisis. Finalmente, la sección 6 concluye. 
                                                           
3 diferencias entre el tipo de cambio real observado y el valor sugerido por sus fundamentos   4
2. EL MODELO 
 
A continuación, presentaremos un modelo teórico muy simple que servirá para ilustrar 
como los desalineamientos monetarios y cambiarios pueden afectar la trayectoria de la inflación. 
Este es un modelo micro-fundado con un consumidor representativo, que resuelve su 
problema de maximización, restringido por sus dotaciones de producción disponibles. Además, el 
gobierno emite bonos y dinero para financiar su gasto corriente.  
Nuestra economía es abierta y por lo tanto es posible para el consumidor financiar gastos 
mayores al valor de sus dotaciones, por medio la venta de bonos foráneos. Estos bonos estarán 
valorados en moneda interna al valor  B
f
t. Similarmente por el lado de los bienes, hay bienes 
importables y exportables. Los bonos, así como los bienes transables, pueden ser adquiridos en el 
exterior al tipo de cambio et (medida de moneda interna en función de moneda externa, e.g. pesos 
por dólar). 
 
2.1 El problema del consumidor 
 
Supondremos que existe un consumidor representativo cuyo horizonte de vida es desde t=0 
hasta el infinito. En cada momento del tiempo, este consumidor obtiene utilidad del consumo de 
bienes transables, c
T
t, del consumo de bienes no transables, c
NT





t, donde estos últimos están medidos en términos de bienes no transables. Supondremos que 
este agente sólo consume bienes importables, c
M
t, en su canasta de bienes transables. En esta 
notación, t indexa tiempo mientras que  M
d es la cantidad nominal de dinero demandada por el 
consumidor y P
NT
t es un índice de precios de los bienes no transables.  
La función de utilidad corriente es separable entre consumo y saldos reales de dinero, y 




t . Por lo tanto, la función de bienestar de este 
consumidor es: 
 

















































ψ λ β β  
 
Donde ψ(.,.) es homogena de grado 1 mientras que la función λ(.,.) tiene las siguientes 
propiedades: λψ>0, λM/P >0, λψψ≤0, λM/P,M/P ≤0, λψ,M/P=0 (los subíndices indican λx=∂λ/∂x). 
El consumidor enfrenta una restricción presupuestaria en cada momento del tiempo. Sus 
ingresos son, por un lado, el valor de sus dotación de bienes exportables, Y
X
t, y de bienes no 
transables, Y
NT
t. Por otro lado, obtiene ingresos del retorno de bonos del gobierno que se 
encontraban en su poder, así como de bonos adquiridos en el exterior. La tasa de retorno nominal de 
los bonos del gobierno es it mientras que la tasa de retorno nominal de los bonos externos es i
f
t. Por 
último, el consumidor tiene un stock de dinero que trae del período anterior, y que se puede utilizar 
para realizar sus transacciones durante el período corriente. De esta forma, la restricción 



















































































Donde zt es la tasa de inflación de bienes no transables en t. Por último, como condición de 
transversalidad impondremos la condición que el valor de los bonos en manos del consumidor se 
acerque a cero a medida que el tiempo se acerque a infinito, es decir: 
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(2.3)     ( ) 0 lim = +
∞ →
f
t t t t B B µ  
 




  El gobierno realiza dos acciones: (1) gasta en bienes públicos, Gt,  que no proveen utilidad 
al consumidor y (2) provee dinero, M
s
t, para satisfacer la demanda por saldos reales. Supondremos 
además que el gasto del gobierno se realiza solo en el sector no transable. De esta forma, la 
restricción presupuestaria del gobierno es: 
 







































  Por último, el gobierno debe satisfacer la siguiente  restricción intertemporal: 
 

















  En este modelo hay cuatro mercados (bienes no transables, bienes transables, mercado 
monetario y mercado de bonos). Tres de ellos se vacían cada período: (1) mercado del dinero, (2) 
mercados de bienes no transables y (3) mercado de bonos. Para caracterizar nuestra economía, 
impondremos las siguientes condiciones de vacío de mercado: 
 

















t Y G c = +  
 
Finalmente para cerrar el modelo,  las restricciones presupuestarias del consumidor y del 
gobierno, nos entregan la siguiente restricción presupuestaria agregada de economía abierta: 
       






















t B i X P Y P B B c P G c P 1 1 − − + + = − + + +  
 
 O  alternativamente: 
 
(2.8)   t t t GIN PIBN CC − =  
 
Donde  CCt es la cuenta corriente en t, mientras que PIBNt y GINt son el PIB nominal y la 
absorción interna en t. 
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2.4 El equilibrio 
 
La economía está completamente caracterizada por las ecuaciones (2.1)-(2.3), (2.5)-(2.8). 
Se omitió la restricción presupuestaria del gobierno, porque está incluida en la ecuación (2.8), que 
cierra la economía. 
Resolviendo el problema del consumidor se obtiene: 
 








µ ψ λ β ψ =   
(2.10)   t NT
t µ ψ λ β ψ =  
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Estas ecuaciones son las condiciones de primer orden del problema del consumidor. Las 
ecuaciones (2.9)-(2.11) entregan las condiciones de primer para el consumo de bienes (transables) 
importables, no transables y cantidad real de dinero demandada. Las ecuaciones (2.12) y (2.13) son 
las condiciones respectivas para la demanda de bonos internos y externos. Estas condiciones tienen 
signo de igualdad porque asumen que Bt,Bt
f≠0. 
 















Esta es la igualdad entre tasa marginal de sustitución entre bienes importables y no 
transables y su ratio de precios. Debido a que la función ψ(.,.) es homogénea de grado 1, esta 




























.  Usando las condiciones de vacío 
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Esta ecuación nos indica como se determina el precio de nuestro bienes importables en 
términos de los bienes no transables, es decir determina tipo de cambio real. Nos indica que tipo de 
cambio real depende de variables como términos de intercambio, diferencias de producción entre 
sector exportable y no transable, así como en variables de demanda que en este caso están dadas por 
la cuenta corriente y el gasto de gobierno.  
Una segunda condición importante es la determinada por las ecuaciones (2.11) y (2.12): 
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Lo que alternativamente se puede escribir de acuerdo a la siguiente función implícita: 
 
(2.15)     ) , (
− +








Donde se utilizo la función  ) (
−
= t t PIB κ µ . La condición (2.15) es una función de demanda 
por dinero que se obtiene implícitamente de las condiciones de primer orden del problema del 
consumidor. Finalmente,  las ecuaciones (2.12) y (2.13) determinan la paridad de tasas de interés 
como en: 
 
(2.16)   ρ +  

 
 + + = + ⇒ + = +
•
e E i i i i t t t
f










e Et ,  ρ son respectivamente la tasa de interés externa medida en moneda 
foránea, tasa de devaluación esperada del tipo de cambio nominal y una prima por riesgo. 
 
 
2.5 El mercado cambiario como fuente de ajustes a los desalineamientos de mercados 
 
Las ecuaciones (14)-(16), mas la condición de vacío del mercado monetario, determinan las 
siguientes relaciones de  equilibrio de la economía: 
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Donde 
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Z , , , , mientras que 
Z ˆ indica cambios en la matriz Z. Además, η es la elasticidad del tipo de cambio real respecto a la 
matriz Zt, πt
M*, πt
NT son las tasas de inflación de importaciones medidas en moneda externa y la tasa 
de inflación de bienes no transables. La ecuación (2.17) indica que es posible obtener la inflación de 
los precios de los bienes no transables a partir de las tasas de devaluaciones, la inflación externa y 
de los movimientos de tipo de cambio real
4.   
 
Este set de 2 ecuaciones tiene importantes implicancias en nuestro análisis. Considere un 
shock monetario que aumenta la cantidad real ofrecida de dinero (esta operación produce un 
desalineamiento en el mercado monetario). ¿Cómo se produce el ajuste hacia el equilibrio en este 
mercado?  
Bajo tipo de cambio fijo, la única forma de realizar el ajuste en el mercado monetario es a 
través de un aumento de los precios de los bienes no transables. De esta forma, los sucesivos 
desalineamientos monetarios deben traspasarse directamente a inflación
5.  
Bajo tipo de cambio flexible, el canal de transmisión puede ser distinto. Si existe cierta 
rigidez de corto plazo en los precios, el ajuste en la demanda por dinero deber realizarse por medio 
de una caída en la tasa de interés interna (es esperable que sea una combinación de ambos efectos –
cambios en precios y caída de tasas- lo que tienda a ajustar la demanda por dinero). Esta se produce 
vía una disminución en las expectativas de devaluación, determinada por un aumento en el tipo de 
cambio nominal en el período corriente, et. Sin embargo, tal como lo indica la ecuación (2.17), un 
aumento de tipo de cambio nominal produce un desequilibrio en el mercado cambiario debido al 
aumento en el tipo de cambio real observado (el lado izquierdo) cuando los fundamentos reales que 
determinan el lado derecho de (2.17) están dados. Para equilibrar es necesario, por lo tanto, una 
caída del tipo de cambio real observado vía un aumento de los precios de los bienes no transables. 
De esta forma sucesivos shocks monetarios se traspasan a precios y producen inflación, por medio 
de ajustes simultáneos en los desalineamientos de los mercados monetarios y cambiarios a través de 
variaciones en tipo de cambio nominal y precios.  
Para formalizar el argumento, sea ξ el desequilibrio en el mercado monetario. Cuando ξ>0, 
se entenderá que existe un exceso de oferta de dinero, y cuando ξ<0 se entenderá lo contrario. De 
esta forma, la ecuación (2.18) produce la siguiente función implícita para el nivel de tipo de cambio 
nominal: 
 
(2.19)   ) (
+
= ξ t t e e  
 
Donde se omitieron otras variables por simplicidad. Insertando esta ecuación en el mercado 
cambiario, se obtiene que: 
 








t Z e Z h
P
e P ˆ ) ( ) ( ) (
) ( ,*
*
η π ξ ξ π
ξ




Esta ecuación es similar a la obtenida en (2.17), pero se diferencia por el hecho que indica 
que un shock monetario presiona la tasa de devaluación y genera mayores presiones inflacionarias, 
                                                           
4 Intuitivamente, caídas sostenidas de tipo de cambio real están relacionadas a aumentos de demandas sostenidos del 
sector no transable, que crean inflación.  
5 Es interesante notar que desalineamientos cambiarios  (en ausencia de shocks monetarios) tambien se traspasan a 
inflación. 
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tal como lo indica  ) (ξ π
NT
t . Si consideramos que el escenario externo así como las variables que 
fundamentan la relación de largo plazo del tipo de cambio real no varían al introducir el shock 








t ) ( ) ( ξ π ξ π  
 
Esta última ecuación indica que la aceleración en la tasa de inflación de la economía, es 




t π ξ π − ) ( ,  depende de la aceleración en la tasa de devaluación nominal 
observada. Por lo tanto, un desequilibrio en el mercado monetario causa: (1) un aumento en la tasa 
de inflación (para equilibrar directamente la ecuación 2.18) y además (2) se traspasa a un aumento 
en la tasa de devaluación, que a su vez causa aceleraciones en la tasa de inflación. Por lo tanto, la 
inflación se acelera debido a desalineamientos monetarios o aceleraciones en la tasa de devaluación 
nominal. Adicionalmente, cambios en factores reales que determinan el tipo de cambio real pueden 
tener efectos en la aceleración de la inflación, aunque la ecuación (2.21) no considera ese hecho al 
asumir que la matriz de  variables Zt es constante. Similar argumento puede darse para el caso de 
los precios externos. En el análisis empíricos, consideraremos estos hechos al incluir variables que 
puedan controlar por estos cambios. 
 
A continuación, buscaremos sustento empírico para estas ideas, utilizando los datos de 
Chile desde 1986 hasta el primer trimestre del 2003. Con esa finalidad, estimaremos una ecuación 
de tipo de cambio real, una de demanda por dinero y una tercera de aceleración inflacionaria. Es 
decir, nos centraremos en las ecuaciones (2.17), (2.18) y (2.21). 
 
 
3. ESTIMACIÓN DE DESALINEAMIENTOS CAMBIARIOS 
 
  El modelo que rescata los fundamentos de largo plazo del TCR y cuya estimación se 
presentará en esta sección, se deriva de (2.17) y se enmarca en el trabajo de Cerda, Donoso y Lema 
(2003). En esta especificación el TCR depende de la relación gasto-producto medida a precios 
corrientes (GYN) –efecto Salter-Swan-, de los términos de intercambio (TI), de la razón gasto 
fiscal-producto (GFY), y del diferencial de productividades medias del trabajo entre los sectores 
transables y no transables (DIFPROD), lo que es similar a un efecto del tipo Balassa-Samuelson
6.  
 
(3.1) tcr  =  β1 + β2 GYN + β3 tit +β4 GFY + β5difprod + β6(YTYN,U)*GYN + µ 
 
La notación en minúsculas sigue reflejando que las variables están expresadas en logaritmo natural 
y en mayúsculas en los niveles originales. YTYN mide la participación de la agrupación de sectores 
transables en el PIB y U denota la tasa de desempleo. El término µ representa un error aleatorio 
estacionario. Hay dos discrepancias entre (3.1) y (2.17). La primera dice relación con el hecho que 
(2.17) ocupa como argumento la relación entre dotaciones de factores en lugar de este diferencial de 
productividades medias del trabajo, mientras que (3.1) utiliza DIFPROD. Decidimos utilizar esta 
última variable porque el modelo desarrollado en la sección 2 no considera decisiones de oferta de 
trabajo. Por lo tanto, para no omitir esa decisión  se decidió utilizar DIFPROD.  La segunda 
discrepancia es que, siguiendo a Sjaastad (1980 y 1996), se permite que el efecto Salter-Swan 
                                                           
6 Es importante destacar que esta misma ecuación puede obtenerse fácilmente de enfoques teóricos alternativos aplicados 
a una economía pequeña y abierta al exterior, como por ejemplo el implícito en el modelo australiano. En esta dirección, 
se asimila a la estimada por Valdés-Délano (1998) y Céspedes-De Gregorio (1999) o resulta una simple extensión de la 
planteada por Salter (1959), Rodríguez (1989), Edwards (1989), Arrau, Chumacero y Quiroz (1993), Elbadawi(1994), 
Elbadawi y Soto (1994), Arellano y Larraín (1996) y Sjaastad (1996).   10
difiera según la composición sectorial de la producción (tamaño relativo del sector transable) y 
niveles de desempleo. Intuitivamente, a mayores tasas de desempleo  mas factible expandir la oferta 
del sector no transable cuando ocurre un aumento de demanda, medida por la relación gasto-
producto. De la misma forma, mientras menor sea el tamaño relativo del sector no transable, mayor 
debe ser el efecto de un aumento de demanda sobre el precio relativo del sector no transable (y por 
lo tanto, sobre TCR). 
La definición y medición de la variable dependiente sigue la línea de investigación inaugurada 
por Sjaastad (1996), donde se sugiere que los precios de transables debe construirse a partir de los 
índices de precios exportaciones e importaciones, medidos en dólares norteamericanos (px
US y 
pm




US =  Ω px
US + (1-Ω) pm
US  
 
donde el hecho que los ponderadores sumen uno está dado por el postulado de 
homogeneidad. Cerda, Lema y Donoso (2003) concluyen que Ω no es significativamente distinta de 
cero,
7 y por lo tanto los precios de transables relevantes para la inflación en Chile corresponderían a 
los de bienes importados.
8 Debido a estos resultados, se eligió una definición de TCR que utiliza 
como inflación externa relevante la implícita en el índice de precios de importaciones excluyendo 
petróleo (PMR
US). Como aproximación al índice de precios de no transables se utilizó una medida 
de IPC subyacente (IPC sin combustibles y verduras o IPCX) desestacionalizado. A esta medición 
de TCR, le denominaremos TCRMRSA.  
En el Cuadro 3.1 se presentan dos relaciones de largo plazo para la ecuación (3.1). En la 
columna 1 se presenta la estimación de la ecuación (3.1) donde se permite que el parámetro de la 
relación gasto-producto aparezca dependiendo del nivel de desempleo (Usa) y de la composición 
sectorial de la producción (YTYNsa). Como se observa, en esta especificación, el gasto fiscal 
(GFYsa) no resultó significativo. En la columna 2 se descompone el diferencial de productividad 
entre shocks exógenos en el sector minero (QCU/Ysa) y diferencial de crecimiento respecto al resto 
del mundo (DIFCRECsa). Por su parte, en la columna 3 se presentan los resultados tras 
descomponer el efecto Salter-Swan entre gasto en formación bruta de capital fijo y resto, donde 
resto incluye consumo privado, gasto de gobierno y acumulación de inventarios. La inversión fija 
resultó no significativa por lo que se excluyó. 
9 
Las conclusiones fundamentales del modelo de TCR aquí utilizado para obtener los 
desalineamientos cambiarios son las siguientes: 
  
1.  Un aumento (caída) de la relación gasto-producto afecta negativamente (positivamente) la 
trayectoria del TCR. La magnitud de este fenómeno, conocido como efecto Salter-Swan, difiere 
según los niveles de desempleo y del tamaño relativo del sector transable imperantes en la 
economía, variando entre –1 y –1,7 como aparece en el gráfico 3.2.  En promedio, un aumento 
(caída) de un punto porcentual en la relación gasto-producto genera una apreciación (depreciación) 
real de 1,4%. 
2.  Una mejora (deterioro) de términos de intercambio impacta negativamente (positivamente) en 
el TCR, confirmando la hipótesis del predominio del efecto riqueza sobre el efecto sustitución. Un 
                                                           
7 Esto discrepa del hallazgo de Sjaastad (1996), cuya estimación de Ω fue 26%. Sin embargo, un eventual error por omitir 
px
US no tendría consecuencias significativas en los resultados, ya que dicha variable se refleja como parte de los términos 
intercambio (px
US - pm
US) al lado derecho de la ecuación. 
8 La ecuación (4) también sugiere que el coeficiente asociado al índice de precios de transables o inflación externa 
relevante no sea distinto del asociado al tipo de cambio nominal. Para la muestra que va hasta mediados de 2000, dicha 
hipótesis no se rechaza, como resulta evidente de la observar las columnas 3 y 4 del Cuadro 3.1. Sin embargo, al 
incorporar los últimos dos años, los coeficientes son estadísticamente distintos. 
9 Ver Cerda et. al. (2003) para una mayor discusión de los resultados.   11
aumento de 1% de los términos de intercambio conllevaría una disminución de 0,7% del TCR. 
3.  El efecto Balassa-Samuelson aparece como un argumento clave en la determinación del TCR. 
Cada punto de exceso de crecimiento de Chile respecto a sus socios comerciales induciría una 
apreciación real del peso de 0,6%, lo que alinea a la evidencia internacional. En tanto, un aumento 
de un punto porcentual en el tamaño relativo de la producción de cobre, explicaría 0,2% de caída 
del TCR. 
4.  Considerando el signo negativo y significativo del coeficiente asociado a la relación gasto 
agregado-PIB, el gasto fiscal incide negativamente en el TCR por ser parte del gasto agregado. Con 
todo, la estimación de un efecto extra asociado a su composición (eventualmente sesgada hacia no 
transables) arroja resultados mixtos, con una semielasticidad que fluctuaría entre cero y –1 como 
máximo. Es decir, un aumento de un punto porcentual en la relación gasto-fiscal a producto 
induciría, por efecto composición, una caída del TCR como máximo de 1%. 
 
CUADRO 3.1 
RESULTADOS DEL MODELO DE LARGO PLAZO PARA EL TCR 
Variable Dependiente:   TCR basado en Índice de Precios de Importaciones (sin Petróleo) e IPCX 











































CONNYsa     -0.023 
(-6.602) 
CONNYsa*YTYNsa     0.021 
(4.325) 
CONNYsa*Usa     0.015 
(3.158) 
FBKFNYsa     
     

































(*) El sufijo sa indica que las serie fue desestacionalizada. Entre paréntesis se muestran los estadísticos t para la hipótesis 
nula βi=0.   12
 
GRÁFICO 3.2 
EVOLUCIÓN DEL COEFICIENTE QUE RECOGE EL EFECTO SALTER-SWAN
10 
 
El gráfico 3.3 presenta evidencia preliminar respecto a que shocks en tipo de cambio 
nominal (TCN) producirían desalineamientos en el TCR. Este gráfico contrasta los residuos 
(desalineamientos) extraídos de la ecuación 3.1.c del Cuadro 3.1 y la aceleración de la tasa de 
devaluación nominal. Los residuos positivos del TCR (negativos) indican que el tipo de cambio real 
observado (TCRO) es superior (menor) al valor estimado por sus fundamentos (y que de aquí en 
más denominaremos TCR estimado o simplemente TCRE). Por otro lado, la aceleración en la tasa 
de devaluación nominal está medida como la diferencia entre la tasa de devaluación del tipo de 
cambio nominal (TCN) en el período corriente y su promedio móvil promedio móvil de cuatro 
trimestres al período inmediatamente previo. Por lo tanto, esta última variable mide cambios en el 
trimestre corriente respecto a la tendencia de devaluación observada los cuatro trimestres previos.   
GRÁFICO 3.3 
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10 Expresado en términos de semi elasticidad. Por ejemplo, hacia el final de la muestra, un aumento de un punto 
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GRÁFICO 3.4 
Desalineamientos de Tipo de Cambio Real y aceleración inflacionaria 
 
El gráfico 3.4 presenta la relación entre los desalineamientos cambiarios y la aceleración de la 
inflación (medida como aumentos en la trayectoria inflacionaria, más abajo se explica su 
construcción con más detalle). La observación de los gráficos 3.3 y 3.4 es bastante sugerente al 
ilustrar la importancia de la forma de ajuste del desalineamiento cambiario. Con tipo de cambio fijo 
o fijado, es decir cuando los shocks de TCN obedecen al manejo cambiario discrecional de la 
autoridad, la única forma de eliminarlos es vía cambios en la trayectoria inflacionaria. Es decir, 
desalineamientos positivos –TCRO superior a TCRE, estarían asociados a aceleración de la 
tendencia inflacionaria. Lo contrario debe ocurrir cuando el desalineamiento cambiario es negativo. 
Este punto está muy bien ilustrado por el gráfico 3.4, que muestra un período de mayor fijación 
cambiaria en Chile. Bajo tipo de cambio flexible, el ajuste puede ocurrir vía cambios en tasas de 
devaluación nominal o vía cambios en trayectoria inflacionaria, y en definitiva, es posible una 
combinación de ambos fenómenos para corregir el desalineamiento.  
En cuanto al régimen cambiario, el período bajo estudio (mediados de los ’80 a 2002) se 
caracteriza por la convivencia de ambos sistemas. Inicialmente y hasta el tercer trimestre de 1999, el 
sistema cambiario operaba utilizando bandas cambiarias, lo que permitía flexibilidad sólo al interior 
de la banda. Desde septiembre de 1999, el sistema cambiario pasa a ser totalmente flexible, aunque 
con intervenciones excepcionales. Por lo tanto, mayor evidencia en relación a cambios en la 
tendencia inflacionaria es necesaria para entender como se traspasan estos desalineamientos a 
inflación. En esta línea, mayor evidencia será presentada mas abajo.  
Es importante advertir que el objetivo de este trabajo no ha sido estimar la trayectoria de 
equilibrio del TCR (o TCREQ),  la que se derivaría de considerar valores de equilibrio para los 
fundamentos, en vez de los observados.
11 Nuestro propósito es bastante menos ambicioso. 
Simplemente se trata de identificar posibles desalineamientos del TCR respecto a lo sugerido por 
estos últimos.
12  
                                                           
11 El TCREQ se define como aquel consistente con la verificación de un equilibrio tanto en el mercado de no transables 
como de transables. El equilibrio interno (no transables) se define como una situación de proximidad al pleno empleo. El 
equilibrio externo corresponde a la observación de un resultado en cuenta corriente que se inserta dentro de una 
trayectoria óptima, esto es, satisface las condiciones de transversalidad. 




























































































































Desalineamiento Cambiario Aceleración Inflacionaria  14
Previo a evaluar empíricamente el impacto de desalineamientos cambiarios en la trayectoria de 
la inflación, nos centraremos en analizar el mercado monetario. Tal como lo indicamos antes, los 
desalineamientos monetarios pueden provocar presiones en el ritmo devaluación nominal y, en 
consecuencia, producir desalineamientos en el mercado monetario como los analizados en esta 
sección, que se traspasan finalmente a la trayectoria de la inflación. Para analizar ese canal de 
transmisión, en la próxima sección nos centraremos en dos temas: (1) desalineamientos monetarios 
e (2) incidencia de esos desalineamientos sobre los desalineamientos cambiarios. 
 
4. EL MERCADO DEL DINERO 
 
 
  El modelo que se utiliza para modelar el equilibrio en el mercado monetario se basa en la 
ecuación (2.15) descrita más arriba. Sin embargo, es necesario destacar que esta forma funcional es 
bastante extendida en la literatura que estudia la demanda por dinero y por lo tanto no se le dedicará 
mayor discusión en este documento.  
  Tal como lo indica la ecuación (2.15) la forma de la demanda por dinero puede ser 
altamente no lineal, a menos que se impongan formas funcionales específicas en la función de 
utilidad. Hacemos notar este punto, debido a la alta relevancia que se le ha dado a las formas 
funcionales en la discusión reciente sobre demanda por dinero en Chile durante el pasado reciente. 
Específicamente, Restrepo (2002) en un contexto similar a Sidrauski (1967) asume que la función 
de utilidad es separable entre consumo y cantidad de dinero, y mas aún asume que la función de 
utilidad es del tipo CRRA en consumo y dinero
13. La demanda por dinero obtenida de este enfoque 
tiene la particularidad de ser altamente no lineal en la tasa de interés al postularse que debe 
utilizarse el logaritmo natural de it/(1+it). La misma forma funciónal para  la demanda por dinero es 
utilizada por De Gregorio (2003), aunque este último autor no plantea un problema de 
maximización, y por lo tanto, no asume formas funcionales para la función de utilidad, lo que 
incluso lo puede alejar del enfoque de Sidrauski.  
Esta forma funcional tiene implicancias importantes para política monetaria porque esta 
expresión tiene a infinito cuando la tasa de interés se acerca a cero y crea la idea de una trampa de 
liquidez, dado que pequeños movimientos en tasa de interés  producen grandes cambios en 
demanda por dinero a ese nivel de tasas. Lo contrario ocurre cuando el nivel de tasas de interés es 
alto. De esta forma, si esa es la verdadera forma funcional de la demanda por dinero, los grandes 
aumentos en cantidad de dinero ofrecida por el Banco Central de Chile desde mediados del 2002 
pueden ser de equilibrio, al simplemente otorgar la liquidez requerida por el sector privado debido a 
la caída de tasas de interés observada en el mismo período. Por lo tanto, resulta  importante para la 
credibilidad del ejercicio que realizamos en este documento, darle cierta flexibilidad a la forma de 
la demanda por dinero que nos permita contrastar desalineamientos cambiarios y monetarios a 
través de distintas formas funcionales para la demanda por dinero. A continuación discutimos 
distintas estimaciones de demanda por dinero y contrastamos sus desalineamientos. 
El cuadro 4.1.1 presenta distintas estimaciones para la ecuación de demanda por dinero. Todas 
estas estimaciones son del tipo log-log en producto, pero difieren en la forma funcional especificada 
para la tasa de interés nominal. La primera columna presenta la ecuación tradicional de demanda 
por dinero, al estilo Cagan (1956), donde se asume una semielasticidad constante a la tasa de 
interés. El coeficiente es altamente significativo y negativo como se esperaba. Los coeficientes 
estimados para producto y tasas de interés son similares a los encontrados en estimaciones de 
carácter trimestral o incluso mensual realizadas en otros estudios recientes.
14  
 
                                                           
13 Este autor no indica el supuesto de CRRA, pero está implícito en la forma funcional que usa para la demanda por 
dinero, obtenida a partir de las tasas marginales de sustitución entre consumo y dinero. 
14 Una buena reseña se encuentra en Mies y Soto (2002).   15
CUADRO 4.1.1 
RESULTADOS DEMANDA POR DINERO DE LARGO PLAZO 
Variable Dependiente:   ln (M1A_sa/IPC_sa) 
  Lineal en i  Banco Central 
Con ln (i/(1+i)) 
Polinómica en i  Polinómica en i 
Hasta 2002.2 




































































La segunda columna presenta la demanda por dinero que usan Restrepo (2002) y De Gregorio 
(2003). Nuevamente los coeficientes son altamente significativos. El coeficientes de PIB es similar 
al obtenido en la columna (1). La columna tres presenta una estimación en que la no linealidad de la 
tasa de interés depende en un polinomio de cuarto orden en la tasa de interés. Los coeficientes son 
altamente significativos, ratificando la presencia de no linealidad en la tasa de interés.  
Sin embargo, la cuarta columna presenta la misma estimación pero restringiendo el período 
muestral hasta el segundo trimestre de 2002. En ese caso, los coeficientes que acompañan a la tasa 
de interés con exponencial superior a uno dejan de ser significativos, y por lo tanto, indican que 
hasta antes del 2002 la no linealidad no era encontrada.  Tal como se puede observar en el gráfico 
4.1.1, la no linealidad está altamente influía por las observaciones correspondientes al año 2002 y 
2003. 
El resultado de la columna 4 puede ocurrir por dos razones alternativas. En primer lugar,  la 
función de demanda por dinero es efectivamente lineal en la tasa de interés y el hecho que la no 
linealidad aparezca significativa desde finales de 2002 sugeriría que existen ciertas observaciones 
inusuales al final de la muestra (outliers) que no llevan a sugerir esta no linealidad. En segundo 
lugar, la función de demanda es efectivamente no lineal, pero la historia anterior a 2002 nos impide 
identificar esta no linealidad. ¿Cuál es de los dos casos es el correcto?  Lamentablemente, la 
evidencia disponible no nos permite responder taxativamente esta afirmación. Más datos son 
necesarios, y este documento no busca resolver esta disyuntiva. Sin embargo, si nos permite obtener 
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Gráfico 4.1.1 
MONETIZACIÓN Y TASA DE INTERÉS NOMINAL 
 
En el Gráfico 4.1.2 se presenta la trayectoria del desalineamiento monetario en las tres 
versiones. Su evolución tiende a ser muy similar hasta mediados de 2001, período a partir del cual 
la especificación lineal comienza a mostrar un creciente exceso de oferta. En particular, coinciden 
en ilustrar dos episodios de fuertes excesos de demanda en el último quinquenio. El primero en 
1998 cuando el Banco Central llevó la tasa de política monetaria sobre 100% para contrarrestar las 
presiones cambiarias y el alto déficit en cuenta corriente en medio de la crisis internacional. El 
segundo hacia fines de 2000 cuando ante señales incipientes de recuperación el Banco Central 
comenzó a ajustar la política monetaria, lo que indujo una contracción del dinero de casi 2% en 
diciembre de ese año. Nuestras estimaciones sugieren que el manejo monetario fue excesivamente 
restrictivo en esos períodos, lo cual habría contribuido al pobre desempeño en materia de actividad 
y gasto. Luego el año 2001 tampoco se percibe como un año expansivo (el promedio de los 
desalineamientos es levemente positivo). En el manejo conservador de 2001 es posible que hayan 
influido las presiones cambiarias, la cautela respecto a la evolución del entorno externo (crisis 
argentina y situación global) y la nominalización de la política monetaria. En definitiva, es recién en 
2002 cuando los desalineamientos comienzan a ser ligeramente positivos, lo que a su vez generó la 
respuesta de las variables de demanda más sensibles a estos estímulos. Hacia el final de la muestra - 
primer trimestre de 2003- las tres versiones para la demanda por dinero muestran unánimemente un 




































































































































Los gráficos 4.1.3 y 4.1.4 muestran la trayectoria de los desalineamientos cambiarios y 
monetarios, donde el gráfico 4.1.3 utiliza el desalineamiento resultante de la primera columna del 
cuadro 4.1.1, mientras que el gráfico 4.1.4 usa la segunda columna de ese cuadro. Para ambas series 
se utilizan promedios móviles de cuatro trimestre, para eliminar volatilidades. En ambos casos, 
queda bastante clara la asociación entre ambos desalineamientos, siendo mejor el ajuste en el caso 
del gráfico 4.1.3. 
 
GRÁFICO 4.1.3 
Desalineamientos cambiarios y desalineamientos monetarios  
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GRÁFICO 4.1.4  
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Ambos gráficos indican un aclara asociación entre ambos desalineamientos.  Esta asociación 
ilustra la importancia de los shocks monetarios, que a su vez se traspasen a la evolución del tipo de 
cambio. La forma de equilibrar estos mercados debiera estar ligado a una aceleración inflacionaria. 
Esa es la hipótesis que tratamos de validar en la próxima sección. 
 
5. IMPLICANCIAS PARA LA ACELERACIÓN DE LA INFLACIÓN 
 
5.1 Evidencia del efectos de los desalineamientos sobre aceleración inflacionaria 
 
Tal como se ha explicado antes, la detección de desalineamientos monetarios y cambiarios 
son elementos claves para una administración eficiente de la política económica. Desalineamientos 
del TCR observado (TCRO) respecto del valor sugerido por sus fundamentos (TCR estimado, en 
adelante TCRE), dejan a la economía funcionando en condiciones ineficientes. Se espera que 
desalineamientos positivos en esta variable vayan asociados a aceleración en la tasa de inflación, tal 
como se deriva de la representación presentada con anterioridad. Si por ejemplo el Banco Central 
induce un exceso de oferta de monetaria en un régimen de flotación, o devalúa a un ritmo mayor 
que el consistente con la evolución de los fundamentos en un sistema de fijación cambiaria, el 
TCRO será mayor al TCRE, suponiendo que se parte de una situación de alineamiento. En cambio, 
desalineamientos negativos, resultado de una situación inversa a la planteada anteriormente, van 
asociados a la verificación de presiones deflacionarias o desaceleración en la inflación y de un nivel 
de desempleo superior al natural. En este caso, la corrección de este desalineamiento se producirá 
mediante un alza del tipo de cambio nominal si el sistema cambiario es de flotación o fijación,  o a 
través de una caída del nivel de precios domésticos en uno absolutamente fijo. El vínculo planteado 
entre desalineamientos positivos (negativos) y aceleración (desaceleración) en la inflación parece 
corroborarse en el caso de Chile a partir de la observación del Gráfico 5.1.  
   19
GRÁFICO 5.1 
DESALINEAMIENTO MONETARIO* Y  















































































































































*Desalineamiento obtenido de la primera columna del cuadro 4.1.1 ** Inflación subyacente desestacionalizada menos su 
promedio móvil en los cuatro trimestres previos. 
 
GRÁFICO 5.2 
DESALINEAMIENTO MONETARIO* Y  












































































































































Desalineamiento Monetario (Banco Central)
Aceleración Inflacionaria
 
*Desalineamiento obtenido de la segunda columna del cuadro 4.1.1 ** Inflación subyacente desestacionalizada menos su 
promedio móvil en los cuatro trimestres previos. 
 
Un cuadro similar se observa para el caso de desalineamientos cambiarios y aceleración de la 
inflación.  
Evidencia adicional a la obtenida de estos gráficos se presenta en el Cuadro 5.1, a partir de la 
estimación de los determinantes de la aceleración inflacionaria para el período 1986-2003 en base a 
datos trimestrales. La variable aceleración inflacionaria se mide como la diferencia entre la 
variación trimestral del IPC subyacente desestacionalizado (IPCX_sa) y su promedio móvil en los 
cuatro trimestres previos. Una definición similar se adopta para la aceleración en el ritmo de 
devaluación nominal (ACELE-TC).  
El modelo básico (columna 1) del cuadro incluye desalineamientos monetarios y aceleraciones   20
de las devaluaciones de tipo de cambio nominal, así como una constante. Paralelamente, se controló 
por la influencia del precio del petróleo, introduciendo un promedio móvil de cuatro trimestres de 
su variación trimestral. El modelo final  presentado en la columna 1 se obtuvo luego de depurar 
secuencialmente una ecuación sobreparametrizada y con mucha dinámica (la misma lógica se siguió 
para las otras columnas). 
Tal como lo indican los resultados de este modelo, los residuos monetarios así como la 
aceleración del tipo de cambio nominal son altamente significativos. De hecho, un 10% de 
desalineamiento monetario, generaría una aceleración de 0.5% en la inflación subyacente trimestral. 
Otro resultado interesante es que la constante es no significativa, indicando que no existen otras 
factores que produzcan aceleraciones o desaceleraciones en la tendencia inflacionaria.  
La segunda columna del cuadro 5.1 incluye como variable explicativa un residuo cambiario no 
monetario. Esta variable fue construida como la parte del desalineamiento cambiario no explicada 
por los desalineamientos monetarios. De esta forma se trató de eliminar la alta colinealidad entre 
estas variables, tal como lo mostraban los gráficos 5.1 y 5.2. Los resultados son bastantes similares, 
pero, claramente el desalineamiento cambiario sirve para explicar la aceleración de la inflación. El 
signo de esta variable es el esperado e indica que un desalineamiento cambiario de 10% se 
aceleraría la inflación (se traspasa a inflación) en 0.7% aproximadamente. 
La tercera columna muestra una especificación similar a la de la columna 1, pero contrariamente 
incluye la aceleración del tipo de cambio nominal multiplicado por una variable dummy igual a uno 
antes del tercer trimestre de 1999 e igual a cero con posterioridad. Se ocupó esta forma funcional 
para tratar de captar el cambio en el régimen cambiario en esa fecha, al pasar a un régimen de 
flotación completamente libre. Los resultados son bastantes similares. 
La cuarta columna utiliza como control adicional el cambio en la relación gasto producto 
(nominal) para captar posibles cambios en las variables que determinan tipo de cambio real. 
Finalmente, las columnas 5 y 6 presentan dos ejercicios interesantes. El primero de ellos es utilizar 
como definición de residuos monetarios, la ecuación de demanda por dinero de Restrepo (2002) y 
De Gregorio (2003), contrariamente a la demanda por dinero tradicional que se utiliza en las 
columnas anteriores. Este ejercicio parece interesante porque bajo esa demanda por dinero era 
esperable que todo aumento en oferta de dinero fuese de equilibrio y no crease aceleración 
inflacionaria. Los resultados muestran que los resultado siguen siendo bastante robustos, lo que 
quiere indica que cualquier error en el aumenta de dinero se traspasa a precios, incluso en este caso. 
El segundo ejercicio, columna 6, multiplica todas las variables en el análisis (menos la variable 
dependiente) por la brecha entre producto y producto potencial, en el espíritu de buscar efectos del 
tipo keynesianos. Es decir una mayor brecha indicaría que la economía se sobrecalienta y produciría 
mayores efectos sobre inflación. Los coeficientes aquí encontrados son bastantes similares a los 
iniciales.   
De toda esta evidencia, se puede concluir que incluso bajo distintas especificaciones, los 
resultados son bastantes estables y muestran un efecto importante de los desalineamiento 
cambiarios y monetarios sobre la aceleración inflacionaria. De hecho, desde un punto de vista 
económico, los signos de los coeficientes coinciden con lo esperado y los resultados confirman las 
estimaciones de la subsección anterior. Luego de controlar por un conjunto de variables que 
influyen en la aceleración inflacionaria (brecha entre el PIB efectivo y el potencial, aumentos en la 
relación gasto-producto, precio del petróleo o en el ritmo de devaluación nominal), los desajustes 
monetario y cambiario sobreviven en la ecuación, resultando altamente significativo.
15 Se reafirma 
la hipótesis de que presiones inflacionarias (deflacionarias) están estrechamente vinculadas a la 
existencia de desalineamientos monetarios y cambiarios positivos (negativos). El efecto no es 
despreciable. Basta que en dos trimestres consecutivos se observen desalineamientos cambiarios 
positivos del orden de 10%, para que al cabo de un semestre la inflación se acelere en cerca de 
                                                           
15 Evidentemente que la verificación de situaciones opuestas a las planteadas conducirán a desaceleraciones en la 
tendencia inflacionaria.   21
medio punto porcentual. Esta es una conclusión relevante que ha recibido poca atención en el 
diseño de la política económica.
16  
   
CUADRO 5.1 
MODELO PARA LA ACELERACIÓN DE LA TENDENCIA INFLACIONARIA  
BASADO EN DESALINEAMIENTOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS 
Variable Dependiente:   ln (M1A_sa/IPC_sa) 
















































































Aceleración t-2  0.112** 
(0.024) 















Aceleración* D(99.3)      0.11** 
(0.031) 
    
Aceleración t-1 (99.3)      0.063* 
(0.032) 
    
Aceleración t-2 * 1 
(99.3) 
   0.11** 
(0.031) 
    
Var. Relación Gasto-
Producto Nominal 
    0.0006* 
(0.0003) 
  














































Nota: (*) Las series fueron desestacionalizada. Entre paréntesis se muestran los errores estándar. Los caracteres * y ** indican 
significativo al 5 y al 1 por ciento. Todas las variables están medidas en base 1, con excepción de GYNSA cuya base es 1986=100. D 
indica que la variable se incluye en primeras diferencias. 
 
Desde un punto de vista econométrico, los modelos revelan un alto grado de ajuste para la 
aceleración de la tendencia inflacionaria basado en desalineamientos cambiarios. El R
2 corregido 
bordea el 60% para estos modelo  de aceleración inflacionaria, lo que es equivalente a un ajuste 
cercano a 95% para el modelo en niveles (tendencia inflacionaria en este caso). Los p-value de los 
tests de autocorrelación, heterocedasticidad y normalidad permiten concluir los residuos son ruido 
blanco. Las pruebas CUSUM y CUSUM2 dictaminaron que el modelo es globalmente estable. 
 
                                                           
16 Un análisis exhaustivo sobre los objetivos y transmisión de la política monetaria en Chile se encuentra en Banco Central 
(2000a y 2000b).   22
5.2 Limitaciones del análisis 
 
  El análisis desarrollado en este trabajo tiene ciertas limitantes. La más relevante de estas 
limitantes, es que los desalineamientos utilizados en la evidencia empírica surgen de la estimación 
de una función de demanda por dinero y de la estimación de una función de TCR. Como en 
cualquier análisis empírico, las medidas de desalineamiento pueden estar mal medidas debido a 
mala especificación de las formas funcionales a estimar o a errores de medición en nuestras 
variables independientes. Esto puede provocar dos problemas en la evidencia aquí presentada. En 
primer lugar, el análisis gráfico que es altamente sugerente, puede estar midiendo la omisión de 
alguna variable relevante en ambas funciones cuya trayectoria produzca los movimientos 
observados en los desalineamientos. En segundo lugar, si los problemas en nuestras estimaciones 
existen y su importancia es considerable, nuestros errores de medición en las variables de 
desalineamiento pueden provocar errores en nuestras estimaciones y hacer nuestros parámetros 
inconsistentes. Sin embargo, es importante notar que las funciones empíricas utilizadas en este 
trabajo no se alejan de las funciones tradicionales estimadas en la literatura y que ellas se ajustan a 
lo que indicaría la teoría en términos de inclusión de variables, por lo que a priori no es esperable la 
existencia de grandes errores en la medición de nuestras variables de desalineamiento monetario y 
cambiario.  
   
 
6. CONCLUSIONES Y CONSECUENCIAS DE POLÍTICA 
 
A continuación se resumen algunas de las principales conclusiones que surgen de este trabajo: 
 
1.  Desalineamientos monetarios –exceso o déficit de oferta en dicho mercado- contribuyen a 
explicar la dinámica de corto plazo de la inflación. Un exceso de oferta monetaria de 10 
puntos porcentuales acelera la tendencia inflacionaria en un 0.7 por ciento trimestral con 
rezagos de uno o dos trimestres. 
2.  Por lo tanto, a diferencia de la conclusión implícita en otros estudios, este trabajo concluye 
que el dinero si incide, incluso en el corto plazo, en el comportamiento de la inflación.  
3.  Desalineamientos cambiarios, extraídos de un modelo de largo plazo que recoge los 
fundamentos del TCR, ayudan a explicar la dinámica de corto plazo de la inflación. 
Desalineamientos positivos (negativos) van asociados a una aceleración (desaceleración) en 
la tasa de inflación. Un desalineamiento cambiario de 10 puntos porcentuales de 
desalineamiento cambiario acelera la tendencia inflacionaria en un 0.6 por ciento trimestral. 
4.  Los desalineamientos en el mercado monetario se traspasan al mercado cambiario, 
provocando los desalineamientos cambiarios. 
5.  Así como en la década de los ’90, bajo un régimen de bandas cambiarias, un manejo 
agresivo del tipo de cambio, inconsistente con lo sugerido por la inflación externa y los 
fundamentos del TCR, encauzaba el desalineamiento resultante a través de una aceleración 
inflacionaria, una consecuencia similar puede derivarse en el nuevo esquema de política 
(Metas de Inflación) si el Banco Central induce un exceso de oferta monetaria.  
6.  En el largo plazo la inflación está determinada por la evolución del tipo de cambio nominal, 
dada una trayectoria para el tipo de cambio real y para los precios externos. Asumiendo 
flotación, la inflación estaría, entonces, estrechamente ligada al comportamiento de la oferta 
monetaria.  
7.  Hasta ahora se ha mantenido un alto grado de credibilidad en el cumplimiento de la meta 
inflacionaria. Aunque con vaivenes, las expectativas de inflación se han mantenido en torno 
al punto medio del rango meta. El mercado parece estar validando que el alto crecimiento 
del dinero obedece mayoritariamente a condiciones de demanda (crecimiento del PIB y 
disminución de la velocidad de circulación asociada a la caída de las tasas de interés) y que   23
el exceso de oferta monetaria observado recientemente obedeció a factores puntuales, por lo 
cual debería revertirse en el corto plazo. Si el exceso de oferta se prolonga se corre 
efectivamente el riesgo que –con una racionalidad similar- el mercado termine ajustando al 
alza la expectativa de inflación y se pierda el ancla del sistema. Ese escenario conduciría 
inexorablemente a una aceleración de la inflación efectiva. 
8.  Surge, entonces, un tema inexorable en agenda de investigación pendiente. Dada la 
importancia que en este trabajo se le reconoce a la presencia de desalineamientos 
monetarios, parece esencial profundizar el estudio de la forma funcional de la demanda por 
dinero (velocidad de circulación). En particular, dado que la presencia de no linealidades (a 
la tasa de interés) es un fenómeno reciente, se requieren más observaciones para validar 
especificaciones de este tipo. La evidencia disponible todavía no es concluyente. En este 
sentido, ante la duda, parece aconsejable que el Banco Central actué con cautela en materia 
monetaria. 
9.  Hay dos temas adicionales que merecen atención. Desde la flotación cambiaria y 
coincidiendo con la desaceleración registrada por la economía chilena –lo que se ha 
traducido en un grado de subutilización de recursos no observado previamente- el 
coeficiente de traspaso de la depreciación del peso a inflación ha disminuido 
considerablemente. ¿Es éste un fenómeno estructural asociado a la adopción del esquema de 
metas de inflación, en el que la credibilidad en la propia meta opera como una especie de 
ancla? ¿O se trata de un fenómeno transitorio, asociado a una mayor brecha de capacidad, 
reversible cuando las condiciones económicas mejoren? Este trabajo, que enfatiza en la 
importancia de los desalineamientos cambiarios para explicar la inflación, asume la 
hipótesis de que se trataría de un fenómeno transitorio, aunque reconoce que más evidencia 
se requiere.  
10. El segundo tema a explorar es la regla óptima de política económica para mantener la 
inflación baja y estable. La evolución de los desalineamientos monetarios presentada en este 
trabajo da cuenta del carácter errático mostrado por la política monetaria entre 1998 y 2003, 
período bajo el cual ha regido básicamente un esquema de metas de inflación con flotación 
cambiaria. El Banco Central ha adoptado una regla de Taylor a través de la cual ajusta la 
tasa de interés nominal –previo a 2001 se manejaba la tasa de interés real- con la finalidad 
de satisfacer la meta inflacionaria. No existe evidencia aún que muestre que la adopción de 
dicho esquema ha generado menor volatilidad en la inflación y en el producto que la 
derivada de régimen de administración de los agregados monetarios o del tipo de cambio.  
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ANEXO 1 
DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS 
 
Los datos utilizados son de frecuencia trimestral desde el primer trimestre de 1986 hasta el 
segundo trimestre de 2000. Estos fueron obtenidos de los datos publicados por el Banco Central de 
Chile (BCCH) y por estimaciones propias realizadas en el Centro de Investigación de Economía y 
Finanzas (CIEF) de la Universidad Andrés Bello (UNAB). Todas las series fueron 
desestacionalizados por X11-Arima, motivo por el cual se les agregó la terminación SA.  
 
CERsa: Indice de Crecimiento Externo Relevante (Socios Comerciales) calculado por CIEF-
UNAB. La elaboración del CER se basó en series trimestrales de producto de los trece países con 
mayor participación en las exportaciones de bienes de Chile entre 1985 y 2002. En este período, las 
exportaciones a estos países constituyeron en conjunto por lo menos el 75% del total, bordeando 
incluso en algunos años el 80%. La agregación de los productos individuales se realizó tomando la 
participación respectiva en las exportaciones totales de bienes chilenas. Los ponderadores utilizados 
corresponden a los observados en cada año, es decir, son variables.  
CONN_sa: Consumo más inventarios a precios corrientes (Resto de la demanda interna). Desde 
1990 se utilizó la serie oficial. Para el período previo la serie corresponde a la diferencia entre el 
gasto interno y la formación  bruta de capital fijo, ambas a precios corrientes.  
DIFPROD sa: Cuociente entre la Productividad Media del Trabajo en los Sectores Transables y 
la Productividad Media del Trabajo en los Sectores No Transables. La serie de transables resultó de 
considerar a los sectores Agropecuario-Silvícola, Pesca, Minería e Industria Manufacturera, para los 
cuales se tomaron las cifras oficiales de Cuentas Nacionales 1996 en el período 1996-2003 y se 
realizó un empalme para el período previo. La serie de no transables se obtuvo por diferencia 
respecto al producto total. Las series trimestrales de empleo sectorial fueron obtenidas de los 
boletines del INE. 
FBKFN_sa: Formación Bruta de Capital fijo a precios corrientes. Desde 1990 se utilizó la serie 
oficial. Para el período previo la serie es el resultado de combinar un empalme de la serie trimestral 
a precios constantes y una trimestralización propia del deflactor respectivo.  
GFIMYsa: Gasto fiscal con impacto macroeconómico (gasto total menos inversión financiera e 
intereses) como porcentaje del PIB, ambos medidos a precios corrientes. Desde 1989 estos datos 
corresponden a la información de ejecución presupuestaria entregada por la Dirección de 
Presupuestos del Ministerio de Hacienda. Para el período previo la fuente es Arellano y Larraín 
(1996).  
GYNsa: Relación Gasto-Producto a precios corrientes. Para el período 1990-2003 las serie de 
gasto es la oficial. Para el período previo se trimestralizó la serie anual del Banco Central. 
IPCX_sa: IPC subyacente (IPC excluyendo combustibles, y frutas y verduras). Para el período 
1999-2003 la fuente es INE. Para el período previo la serie fue elaborada por CIEF-UNAB en base 
a la canasta de precios informada mensualmente por el INE. 
QCU_sa: Producción de cobre fino en miles de toneladas. Fuente: INE. 
TCMRsa: Tipo de Cambio Real de importaciones construído acorde a lo planteado en la 
sección 2. Como indicador de precios de transables se utiliza el índice de precios de importaciones 
en dólares excluyendo petróleo que se deriva de Cuentas Nacionales. La medida de tipo de cambio 
nominal corresponde al tipo de cambio observado compilado por el Banco Central. Para el 
numerador se utiliza el IPC subyacente (IPCX).  
TCRBC: Tipo de Cambio Real del Banco Central de Chile calculado "con los IPM, expresados 
en dólares, de los principales socios comerciales, ponderándolos por la importancia relativa de las 
importaciones y exportaciones -excluyendo petróleo y cobre- que Chile realiza desde ellos 
(aproximadamente 82% del comercio global de Chile en 1997, excluidos el petróleo y cobre)”.  
TITsa: Términos de Intercambio calculados como el cuociente entre índice de precios de   27
exportaciones y el de importaciones. Ambos fueron derivados a partir de los deflactores de Cuentas 
Nacionales publicados con frecuencia trimestral por el Banco Central de Chile desde 1990. Para el 
período previo los datos corresponden a la trimestralización de las series anuales.  
Y_sa: PIB a precios constantes. Fuente: Banco Central de Chile. 
YN_sa: PIB a precios corrientes. Corresponde a la serie oficial entre 1990 y 2003 y una 
trimestralización de CIEF-UNAB para el período previo.  
YTYNsa: Composición sectorial de la producción. Se calcula como el cuociente entre el valor 
agregado de los sectores transables y el PIB, ambas variables medidas a precios corrientes. Los 
valores agregados de cada sector transable (Agropecuario-Silvícola, Pesca, Minería e Industria 
Manufacturera) a precios corrientes se calcularon a partir de las cifras oficiales a precios constantes 
y la trimestralización de los deflactores anuales respectivos. Considerando que el Banco Central 
publicó los datos anuales de deflactores sólo hasta 2001, se hicieron estimaciones trimestrales de 
estos en base a precios sectoriales para 2002. 
  
 